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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

o Stabilny wrzesien na rynku obligacji — dobre wyniki indekséw i kontynuacja
luzowania polityki pienieznej

¢ Globalne rynki akcji zaskakujg pozytywnymi wynikami - solidne wzrosty w
USA, Europie i Polsce mimo napie¢ politycznych, cet i mieszanych danych
makro

o Ztoto btyszczy we wrzesniu - rekordowy wzrost ceny napedzany obnizkami
stop procentowych, stabym dolarem i zakupami bankéw centralnych

Obligacje

Wrzesien, podobnie jak sierpien, byt dla rynku dtugu relatywnie udany. Szeroki indeks
obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP) zyskat w sierpniu 0,61% m/m,
natomiast indeks obligacji skarbowych o zmiennym kuponie (GPWB-BWZ) wzrést o
0,45% m/m. W ujeciu od poczgtku 2025 roku oba indeksy notujg solidne stopy zwrotu:
TBSP +6,79%, a GPWB-BWZ +4,64%, co przewyzsza przecietne rynkowe
oprocentowanie lokat.

We wrzes$niu RPP kontynuowata $ciezke luzowania polityki pienieznej, obnizajqc stopy
procentowe o 25 pb i sprowadzajgc stope referencyjng do poziomu 4,75%.
Kluczowymi argumentami za cieciem byty dalszy spadek inflacji do poziomu 2,8%
(najnizszego od ponad roku) oraz spowolnienie dynamiki wzrostu ptac. Podczas
konferencji prasowej prezes NBP podkreslit, ze kolejne decyzje bedq zalezaty od
naptywajgcych danych, a polityka monetarna bedzie dostosowywana stopniowo. W
tym kontekscie istotne jest, ze ustawa o mrozeniu cen energii, ktéra rowniez byta
wspominana podczas konferencji, zostata juz podpisana, co obniza perspektywy
$ciezki inflacyjnej.

Z drugiej strony prezes NBP zwrécit uwage na ryzyka zwigzane ze zbyt wysokim
deficytem budzetowym, ktéry w dtuzszym horyzoncie moze oddziatywac
proinflacyjnie. Obawy te znajdujg potwierdzenie w dziataniach agencji ratingowych,
ktore oceniajg wiarygodnos¢ kredytowq panstw pod kgtem stabilnosci finansow
publicznych. Polska, pomimo utrzymania swojego dotychczasowego ratingu,
otrzymata od dwoch wiodgeych agencji perspektywe negatywng, gtéwnie w zwigzku
z pogtebiajgcq sie skalg finansowania potrzeb budzetowych. Pomimo tych czynnikéw
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych obnizyta sie (ceny obligacji wzrosty) o 9
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pb, z 5,56% na koniec sierpnia do 5,47% na koniec wrzesnia. We wrzesniu w Polsce
miat miejsce réwniez incydent zwigzany z naruszeniem przestrzeni powietrznej przez
rosyjskie drony - wydarzenie to nie przetozyto sie jednak w istotny sposéb na
notowania polskich obligacji i ztotego.

Rowniez z perspektywy globalnych rynkéw dtugu, w pazdzierniku obserwowalismy
istotne wydarzenia. We wrze$niu Rezerwa Federalna obnizyta stopy procentowe o 25
pb, do poziomu 4,25%, uzasadnigjgc te decyzje pogorszeniem sytuacji na
amerykanskim rynku pracy. Z kolei Europejski Bank Centralny, zgodnie z
oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe bez zmian - stopa depozytowa pozostata
na poziomie 2%.

Akcje

Wrzesien, ktory statystycznie bywa stabszym miesigcem dla rynkéw akgji, w tym roku
zaskoczyt pozytywnymi wynikami na gtéwnych parkietach. Najlepiej poradzit sobie
amerykanski indeks S&P 500, rosngc o +3,53% m/m. Wzrost ten nastgpit pomimo
ogtoszenia przez Prezydenta Trumpa kolejnych cet (m.in. 100% cto na importowane
leki markowe, 25% na ciezaréwki, 50% na szafki kuchenne, 50% na umywalki oraz
30% na meble tapicerowane) oraz trwajgcego konfliktu budzetowego pomiedzy
rzaqdem USA, a opozycjg. Wyniki wspieraty dodatkowo lepsze od oczekiwarn dane
makroekonomiczne, rosnqgce oczekiwania na obnizki stép procentowych, jak rowniez
kontynuowany od miesiecy entuzjazm wokét sztucznej inteligencji. W przypadku
indeksu S&P 500 warto odnotowa¢, ze jego obecna trajektoria coraz bardziej
przypomina przebieg z 2017 roku, czyli z poczgtku pierwszej kadencji Donalda Trumpa.
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Poréwnanie sciezek zwrotu indeksu S&P500 pomiedzy kadencjami Donalda Trumpa
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq

Rynki europejskie réwniez wypadty solidnie - szeroki indeks STOXX Europe 600 zyskat
+1,52% m/m, a wsrdd krajowych parkietéw wyrézniaty sie Francja (CAC40: +2,49%
m/m) i Wielka Brytania (FTSE 100: +2,05% m/m). Nieco stabiej zachowywat sie
natomiast rynek niemiecki - DAX zakonczyt miesigc minimalnym spadkiem (-0,09%
m/m). Co prawda dane gospodarcze naptywajqce z Europy byty mieszane, jednak z
EBC ptynety gtosy, ze wzrost gospodarczy w strefie euro powinien utrzymac sie w
kolejnych  miesigcach, wspierany odpornosciq rynku pracy i rosngcymi
wynagrodzeniami. Na europejskie rynki wcigz oddziatujg nadzieje inwestoréw
zwigzane z wczesniej zapowiadanymi pakietami fiskalnymi. Dodatkowym wsparciem
pozostaje relatywnie staby dolar oraz obawy o jego dalszqg deprecjacje, ktére od
poczqgtku roku sprzyjaty naptywowi kapitatu do aktywow z regionu.

Polski rynek takze zyskiwat, cho¢ w zréznicowanym stopniu - szeroki indeks WIG
wzrost o +1,52% m/m, a WIG20 o +1,20% m/m. Najlepiej wypadty jednak mniejsze
spotki: indeks sWIG80 zanotowat wzrost o +2,55% m/m, osiqggajac najwyzszqg stope
zwrotu sposréd gtéwnych krajowych benchmarkéw. Mimo utrzymujgcych sie
wzrostéw na warszawskim parkiecie, ich dynamika wyraznie ostabta wzgledem
wczesniejszych miesiecy. Warto zwroci¢ uwage, ze kwartalna stopa zwrotu indeksu
WIG za Ill kwartat byta istotnie nizsza niz w | kwartale (+20,6%) oraz w Il kwartale
(+9,1%). Taki obraz rynku pozostaje jednak zgodny z historycznymi, usrednionymi
wzorcami sezonowymi.
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Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzier 30.09.2025 w ujeciu m/m
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Ztoto

We wrzedniu cena ztota wzrosta z najnizszego poziomu 3437,16 USD/oz do
rekordowych 3858,72 USD za uncje, co oznacza wzrost 0 11,77% w ciggu miesigca -
najwiekszy miesieczny skok od sierpnia 2011 roku. Ten dynamiczny wzrost byt
wynikiem kilku naktadajgcych sie na siebie czynnikéw: obaw o mozliwy shutdown
rzadu USA, oczekiwan na obnizki stop procentowych przez Rezerwe Federalng,
ostabienia dolara, a takze kontynuowanych zakupéw ztota przez banki centralne, w
tym Ludowy Bank Chin oraz Narodowy Bank Polski, ktéry pozostaje istotnym graczem
na tym rynku - odpowiada on za okoto 37 proc. globalnego popytu netto bankéw
centralnych od potowy 2023 roku i niedawno podniost docelowy udziat ztota w
rezerwach z 20 do 30 procent. Dodatkowo, niepewnos$¢ geopolityczna i kontrowersje
wokot niezaleznosci Fed wzmocnity postrzeganie ztota przez inwestoréow jako
bezpiecznej przystani w niestabilnym otoczeniu gospodarczym. Nadzieje na kolejne
obnizki stop procentowych w USA, wraz z juz dokonanym cieciem, sprawity, ze koszt
alternatywny trzymania ztota spadt, co dodatkowo zwiekszyto jego atrakcyjnosé
inwestycyjnag.
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‘ Notowania ztota - USD/oz (marzec 2025 - wrzesier 2025)
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